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Robustni rust firemnich ziskU zene akciové trhy vzhiru

V &ervnu nejsledovanégisi index S&P 500 zrychlil svdj rist a za mésic
posilil 0 2,2 %. Z pohledu vykonnosti jednotlivych sektord ekonomiky si
minuly mésic nejlépe vedly Technologie (6,7 %), Energetika (3,2 %) a
Dlouhodobd spotfeba (3,3 %). Naopak se nevedlo cyklickym odvétvim,
kdyZ napfiklad Materiély poklesly o -5,7 %, Finance o -3,4 % a Utility o
-3,0 %. V souhrnu tak vétSinou posilovaly ty sektory, které predminuly
mésic nejvice oslabily a naopak. Index volatility VIX se udrzel pod
hodnotu 20, coz ukazuje na uklidnéni akciovych trh.

Vyvoj na trzich byl ovlivnén i zasedénim FEDu v poloviné ervna. FED
naznadil dvoji zvy$ovani sazeb béhem roku 2023 (dfive indikoval prvni
zvyseni az zalatkem roku 2024). FED tak reagoval na rostouci ceny
komodit (elektfina, kovy, ropa, atd.) a zvy3enou inflaci, kterd dosdhla 5
% r/r v kvétnu. FED i ostatni centrdIni banky naznaéily, Ze inflace je
spiSe pfechodnd.

Velmi nizké (z&porné) vynosy dluhopist v Evropé a Japonsku
pravdépodobné zpuisobily zdjem o americké Treasury, a proto jejich
vynos necekané poklesl z cca 1,7 % az pod 1,5 % bé&hem &ervna. |
z tohoto divodu si dobfe vedly ristové akcie (napf. technologicky
sektor).

Nabizi se otdzka, zda je tato stabilizace vynosd prechodnd nebo zda
se jednd jen o prestdvku pred dal$im ristem vynost dluhopist. Zatimco
FED prozatim nepldnuje zvySovéni Grokovych sazeb béhem tohoto a
piistiho roku, CNB indikovala mozné dalsi dvoji zvyseni do konce
leto$niho roku, kdyZ prvni zvy3eni pfislo iz v ervnu.

Investofi v tomto mésici zaméfi svoji pozornost na hospodéiské vysledky
firem za druhé étvrileti 2021. Oé&ekdvany agregovany rist ziskd firem
z indexu S&P 500 dosahuje rekordnich 62,8 % r/r a trzeb 19,3 % r/r
za druhé d&tvrileti 2021 (zdroj: FactSet). Pro cely rok se oéekdava
agregovany rUst firemnich ziskd z indexu S&P 500 35,2 % r/r a trzeb o
12,3 % r/r (Zdroj: Factset).
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V rdmci ndmi obhospodazovanych podilovych fondd se dafilo akciovym a smidenym strategiim,
&isté dluhopisové fondy zaznamenaly spide stagnaci. Divodem bylo &ervnové rozhodnuti CNB o
zvy3eni zdkladni Grokové miry o 0,25 %, coz mélo za ndsledek mirny pokles cen dluhopisd
denominovanych v &eské koruné.

V dluhopisové &ésti fondovych portfolii jsme vyuZili nékolik zajimavych pfileZitosti pro nakoupeni
novych atraktivnich emisi. Jednalo se napfiklad o novou emisi spoleénosti Czechoslovak Group
s pohyblivym Urokovym vynosem a dobou splatnosti 2026. Ddle se jednalo o ndkup nové
vzniklého dluhopisového fondu Raiffeisen-Mehrwert 2027 denominovaného v méné EUR, se
strategii tzv. buy-and-hold a cilovanym vynosem kolem 1 % p.a. V kombinaci s dodateénym
vynosem z ménového zaijidténi dosahuje velmi zajimavého rizikové-vynosového profilu po celou
dobu trvani fondu.

Rizikem pro trhy je pfedeviim mozné zvydeni firemnich dani v USA, nedekané vysokd inflace po
del$i dobu a ndsledné nizsi ziskové marze jednotlivych spoleénosti, zvy$end regulace podnikéni a
zpomaleni ekonomického ristu. Daldim rizikem pro akciové trhy a trhy korpordtnich dluhopist
z0stdvd pfipadnéd nedéinnost vakein na nové mutace. Naopak vy3si nez océekdvané zisky
iednotlivych spolednosti ve 2. étvrileti tohoto roku mohou akciové trhy poslat jesté vyse.

Fondové i individudlni portfolia mame stdle pfevézend v akciich. Tim, jak akcie rostly, zvy3ovala se
i_jejich relativni vdha v nalich modelech, proto mirné zvyujeme pfevdZeni akcii v rdmci nadi
taktické alokace. | naddle preferujeme ristové regiony a cyklické sektory, jako jsou technologie,
promysl, finance ¢&i zboZi dlouhodobé spotieby. Vzhledem k moZnému zvy3ovéni sazeb drzime
krat$i promérnou splatnost dluhopist jako celku v portfoliich oproti ,benchmarkdm”.

Pfejeme Vém prejemné proZiti léta.
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

£/,

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

AN

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

a4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/IV\GX

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 7. 2021
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UPOZORNENI

Viechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni ddaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni, nezdvazné a pfedstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Udaje
souvisejici s vyvojem na kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovénim sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (1j. asset management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojo a z informaci &i Gdajd zvefejnénymi informaénimi agenturami typu Reuters,
Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje
jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed u&inénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace
o zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo
udly zisk zpUsobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto
dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovani investiéni sluzby obhospodafovani
majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s Fadou rizikovych faktord, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou
poijistény v ramci fondu poijidténi vkladd. Cim vys3i je o&ekdvany vynos, tim vysii je potencidlni
riziko. Doba trvani investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim
ménovych kurzd. Hodnota investované &dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfi¢emz neni
zaruéena ndvratnost pivodné investované Eéstky. Minuld ani oéekdvand vykonnost nezaruéuje
vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich trzich a
riziku investiénich ndstrojd nemusi byt zaqjisténo dosaZeni stanoveného investiéniho cile klienta.
Od vynost z investic musi byt odeétena odména a ndklady Raiffeisenbank a.s. sjednané
ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd
Raiffeisenbank a.s. Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mizZe
se ménit. Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s
dariovymi disledky investic zOstdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predloZzena klientovi, ktery je definovdn jako US person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO:
49240901, zapsand v obchodnim rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka
2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 1. 7. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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